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La economía española a lo largo del siglo xix, en su proceso de transfor-
mación hacia una configuración de tipo capitalista, tuvo entre sus notas dehni-
torias la superposición o coexistencia de formas antiguas y modernas: lo que el 
profesor Sánchez-Albornoz designó como una economía dml\ Esta dualidad 
se manifestó también en las modalidades jurídicas de asociación mercantil, en 
las que predominaban las formas de tipo antiguo - l a s sociedades colectivas y 
comanditarias- mientras se abrían paso tardía y lentamente, con no pocos ti-
tubeos e incluso retrocesos, las formas más modernas, las sociedades de respon-
sabilidad limitada, las sociedades anónimas \ El objeto de estas notas es anali-
zar las causas que pudieron actuar como lógica económica para mantener este 
predominio, y al mismo tiempo evaluar los efectos que de ello se derivaron, 
habida cuenta de la influencia que las formas de asociación empresarial tienen 
sobre los procesos de crecimiento económico. 
Está foera de discusión el cúmulo de ventajas que para la empresa y por 
tanto para el conjunto de los sectores productivos, supone el principio de res-
ponsabilidad limitada. Tanto por la limitación del riesgo como por la liquidez 
~ * Presentada una pr.mera versión en el I Seminario de Historia de ' ^ E m p - a Facultad de 
Ciencias Económicas de Granada, 1991. Agradezco los coméntanos de los asistentes, 
las observaciones de los lectores-arbitro de la RHE, que he procurado recoger. 
' Sánchez-Albornoz, N. (1968). . , , - • , A,»,-r,n hasta comienzos 
^ Jiménez Araya, T. (1974), muestra cómo las - - ^ ^ ' ' d e s anónimas foeronhs a c o r -
del siglo XX las de menor importancia numérica, lo que. a su ^^^''^^''^f^¿~'\^^,¿A, J. 
zacon de las formas capitalistas de gestión empresarial - ^ - ° - - ^ e l c a p i ^ socado hay 
7, profundiza en la cuestión afirmando que «n. ^•^"- -^^^"f ' /^P I g ^ ^ „ , ^un-(1989), p. 467, profundiza en la cuestión ahrmando que «m =>'4--— - ^ 
una superioridad cierta de la forma de asociación ^ - - ^ ^ r a n k a l no s o l e i d e r del 25 por 
dial», dado que en las sociedades anónimas el desembolso del capital no solía 
ciento del nominal fundacional. 
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de las participaciones sociales y la posibilidad de captación de grandes sumas, 
la sociedad anónima representa el pilar fundamental del desarrollo capitalista. 
Ahora bien, es sabido que a pesar de ser conocida desde el siglo xvi, su arraigo 
fue lento en todos los países, y desde luego en España. ¿Cuáles pudieron ser 
las razones de este retardo en nuestro país? 
En nuestra opinión, varios factores contribuyeron a determinar, además de 
la inercia tradicional, la proliferación en el entorno español de sociedades co-
lectivas y comanditarias en detrimento de las sociedades anónimas, y propone-
mos clasificarlos en dos grupos: los negativos, entre los que se encuentran las 
restricciones legales y la escasez de capitales; y los positivos, constituidos por 
las propias cualidades de las sociedades personalistas, por su funcionalidad y 
adaptabilidad a las condiciones de la época. Unos y otros conducirían a que 
los empresarios españoles del siglo xix se decantaran de forma mayoritaria por 
aquellas formas jurídicas. Analicémoslos. 
OBSTÁCULOS A LA FORMACIÓN Y DIFUSIÓN 
DE LAS SOCIEDADES ANÓNIMAS 
1. Restricciones y prohibiciones legales 
El Código de Comercio de 1829, primera norma importante de legislación 
económica del siglo, vino a establecer unos criterios relativamente flexibles y 
permisivos, exigiendo para la constitución de sociedades anónimas simplemen-
te la aprobación del Tribunal de Comercio (art. 293), debiendo ser sometidas a 
la «Soberana aprobación» sólo las que fuesen a disfrutar de algún privilegio real 
(art. 294). Las restricciones para las sociedades de responsabilidad limitada 
comenzaron a establecerse en 1847, y con notable dureza, cuando la Real Or-
den de 9 de febrero «creó un estado violento e insostenible, arrancando de los 
tribunales de Comercio la facultad de aprobación de los pactos sociales», dis-
posición con la que se pretendía corregir el «lamentable descrédito» en que in-
currieron estas compañías «por el abuso que se hizo de ellas en 1846, en que 
el público atónito presenció los mayores escándalos y los más punibles desa-
fueros» '. La citada Real Orden fue complementada por el Real Decreto de 15 
de abril del mismo año, reconociéndose en ambos la necesidad de una ley que 
fijase de una manera permanente la organización de las compañías mercantiles 
' Tomado de la introducción a la ley de 1848, recogida en la tercera edición del Código de 
Comercio, de Pedro Gómez de la Serna y José Reus García, Madrid, 1959, p, 448. 
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por acciones, ley que sería promulgada pocos meses después, el 28 de enero 
de 1848, estableciendo en su artículo primero que «no se podrá constituir nm-
guna compañía mercantil, cuyo capital, en todo o en parte, se divida en accio-
nes, sino en virtud de una Ley o un Real Decreto» ''. 
Entre 1848 y 1868, año este último en que por Decreto de 28 de octubre 
fueron derogados la ley y reglamento de sociedades anónimas, se produjeron 
varias disposiciones que suavizaron las condiciones para la fundación de algu-
nas sociedades anónimas según su objeto (leyes de Ferrocarriles de 1855, de 
Sociedades de Crédito y Bancos de Emisión de 1856 y de Minas de 1859). El 
profesor Tortella las ha estudiado en un trabajo ya clásico en el que considera 
que esta facilidad «constituía un sistema de discriminación en favor de la cons-
trucción ferroviaria, la minería, la banca y la finanza, en detrimento de la in-
dustria manufacturera» al hacer gravitar hacia estos sectores el capital liquido 
disponible '. La ley de sociedades de 19 de octubre de 1869 proclamo la liber-
tad de asociación que estaría vigente el resto del siglo, sin más exigencia que la 
inscripción en el Registro de Comercio, primero, y en el Registro Mercantil, 
desde 1886. , . . . 
Acotamos, pues, un período de veintiún años, 1847-1868, en el que la legis-
lación obstaculizó, e incluso impidió, con las excepciones señaladas, la constitu-
ción de sociedades de responsabilidad limitada, pero una vez que la prohibi-
ción se levantó, no aumentó el número de sociedades anónimas creadas, que 
siguió siendo bajísimo durante las décadas siguientes (salvo breves repuntes de 
fiebre especulativa, como la de 1881-82 en Barcelona), lo que mdica que no 
puede ser achacado a la legislación, más que para el periodo 1847-1868, el pa-
pel de obstáculo determinante, obligándonos a seguir indagando en otras moti-
vaciones. Los efectos de la legislación sin duda fueron importantes, pero no ex-
plican por sí solos el predominio de las formas personalistas a lo largo del siglo. 
2. Dificultades para la disponibilidad de capitales 
Uno de los requisitos esenciales para romper el círculo vicioso del atraso e 
iniciar un proceso de desarrollo económico es la disponibilidad de capitales, 
~ ~ ^ i : ü ; ¡ r í k x i b i l i d a d se introduciría años más tarde (RO. de 19 ^e o " u b ^ ¿ ^ f ¿ ' ¿ ^ J ^ ¿ 
isla de Cuba, que sólo obligaba a la Real aprobación a las compan.a '^J^^^^^^^^^^^Zn pñ-
cer bancos de emisión, construir carreteras, canales o ferrocamles, y ' ^ ^ " 7 ; ~ f j . ^ f Ü-
vilegio exclusivo, quedando el Gobierno de la isla facultado para autorizar todos 
pos. 
' Tortella Casares, G. (1968), pp. 76-80, 
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cuestión que en la España del siglo XIX presentaba graves carencias. Las defi-
ciencias de los sectores productivos, con su parquedad en la generación de 
rentas, hicieron que el ochocientos español tuviese como una de sus caracte-
rísticas más visibles la penuria de ahorros y capitales. En esta situación, resulta 
explicable que las sociedades anónimas, por definición receptoras de grandes 
sumas, no tuviesen un campo favorable para su implantación. Si lo tuvieron las 
de algunas ramas (ferrocarriles, banca, minería), cuando entre 1855 y 1865 lle-
garon capitales extranjeros en una cierta abundancia, y en algunos otros mo-
mentos muy concretos *, pero su presencia fue temporal y espacialmente limi-
tada, quedando al margen la casi totalidad del entramado productivo. 
Desde el punto de vista de la financiación, la mayor ventaja de las socieda-
des anónimas es que permiten a sus promotores manejar un capital mucho 
mayor del que ellos comprometen en el proyecto empresarial. Pero ello exige 
la existencia de un colectivo de inversores suficientemente numeroso para 
que, mediante pequeñas aportaciones, completen los crecidos capitales con 
que esas sociedades se constituyen, y esto no sucedió con carácter general en 
España hasta la última década del siglo XIX. Por eso, hasta entonces, no es difícil 
observar que, en algunos casos, las sociedades anónimas lo eran sólo relativa-
mente, en el sentido de que sus socios eran perfectamente conocidos por cons-
tituir número muy reducido. No parece arriesgado afirmar, por tanto, que para 
los empresarios resultaba más sencillo acudir a la captación de unas pocas per-
sonas acaudaladas —los indianos cumplieron esta función de manera destaca-
da— utilizando para ello formas jurídicas de asociación que les permitieran re-
solver con agilidad los problemas de constitución o transformación, y estas 
formas fueron las sociedades personalistas, especialmente las comanditarias '. 
En cuanto al funcionamiento posterior, resolvieron sus necesidades recurrien-
do a las instituciones bancarias (en su mayor parte también sociedades perso-
nalistas) para la financiación del circulante, lo que les permitía la autofinancia-
*• Por ejemplo, en los meses de fuerte especulación de la fehre d'or barcelonesa, o, como 
pone de relieve Tafunell, J. (1989), p. 471, en los valores industriales bilbaínos en la última déca-
da del siglo, 
^ Hasta la última década de siglo las formas personalistas se observan en todos los sectores, 
incluso en las ramas industriales que requieren fuertes inversiones —empresas siderúrgicas, na-
vieras, químicas, refinerías ...— que se constituían con las aportaciones de un reducido número 
de socios, que a veces tenían que buscar ayuda en otras regiones. En un trabajo en curso de 
realización sobre las constituciones de empresas en Asturias, realizado con el vaciado de protoco-
los notariales y del Registro Mercantil, hemos podido comprobar estos extremos; más aún, inclu-
so una de las sociedades anónimas que son excepción, el Banco de Oviedo, se intentó constituir 
en 1863 con el concurso de los mayores comerciantes ovetenses, cuyo capital de un millón de 
reales, al ser considerado exiguo por el Gobierno, obligó a la ampliación, teniendo que acudir para 
ello a casas de fuera de la provincia para incrementarlo (García López, J. R., 1989, pp. 32-36). 
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ción del capital fijo por reinversión de los beneficios, solución común a la 
adoptada por otros países en similares estadios de desarrollo *. 
PROPIEDADES DE LAS SOCIEDADES PERSONALISTAS 
QUE FAVORECIERON SU DIFUSIÓN 
Si en páginas anteriores hemos considerado los factores que obstaculizaron 
el desarrollo de sociedades mercantiles de responsabilidad limitada, veamos 
ahora las razones que por propios méritos de las sociedades colectivas y co-
manditarias ayudan a explicar su arraigo en el siglo xix español, y que, en par-
te, son fruto, contradictoriamente, de sus propias limitaciones. 
1. Facilidades legales para la constitución y modificación 
En primer lugar hay que destacar la extrema sencillez para ll^v^^/ ' J^o 
su constitución. Tanto en el Código de Comercio de 1829 como en el de 18«), 
el único requisito para su constitución era la realización de una escritura pu-
blica, que tenía que ser inscrita en el Registro General de Comercio de la pro-
vincia (desde 1886 en el Registro Mercantil). Todas las demás clausulas, como 
número de socios, aportaciones, capital, duración, objeto, funcionamiento in-
terno, etc., podían ser estipuladas libremente por los socios constituyentes con 
la sola exigencia de su inclusión en la escritura social. Idéntica facilidad había 
para reformar, ampliar, prorrogar o disolver el contrato de sociedad, y no era 
pequeña ventaja esta posibilidad de modificar el proyecto empresarial, que 
permitía adaptarse de modo inmediato a cualquier tipo de alteración en los 
planes de hancionamiento. No sólo por la posibilidad de incorporación o ba,a 
de socios, sino por cambio de objeto, duración y demás aspectos que dehnen 
una empresa. 
2. Mecanismos para la captación de capital 
El capital de las sociedades personalistas está formado por las aportaciones 
de los socios, pudiendo ser de distinta cuantía - e incluso puede haber algu-
rr~, •(• r n R F (1974 P 69) y Bouvier, J. (1981, p. 146), y así lo hemos 
' Asi lo afirman Cameron, K. h. ( iv / t , p. D7), y 140153) 
comprobado en el emorno asturiano (García López, J. K, IV»», PP- 1-*'"^^ '• 
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nos socios que no participen del capital, los socios industriales—, y puede am-
pliarse por nuevas aportaciones o por la incorporación de nuevos partícipes, 
sin más requisito que modificar la escritura fundacional. La modalidad «en co-
mandita», al permitir la incorporación de socios capitalistas, con la responsabi-
lidad limitada a la suma aportada, solía ser la vía para ampliar el capital en la 
medida necesaria, sin apenas modificación, y sin que los nuevos socios coman-
ditarios interfiriesen la gestión de la sociedad, ya que éstos tenían expresamen-
te prohibido participar en la administración de la compañía. Esto aseguraba la 
continuidad del proyecto empresarial, que de este modo resultaba potenciado 
sin merma del control ejercido por los socios colectivos. Por otra parte, a los 
comanditarios se ofrecía la posibilidad de valorizar su capital, invirtiendo sus 
fondos en una actividad productiva sin ser empresarios ni comprometerse en 
la gestión, de lo que obtenían por lo general una remuneración fija más una 
participación en los beneficios de la firma. La compañía comanditaria por ac-
ciones, al permitir participaciones transmisibles, iba más allá, aproximándose a 
las condiciones de las sociedades anónimas, añadiendo además una posibili-
dad de participación indirecta de los comanditarios, si no en la administración, 
sí de control a través de la Comisión Consultiva. 
3. Flexibilidad de funcionamiento y adaptabilidad 
La atención directa de los negocios por sus propietarios no tiene por qué 
garantizar el éxito, pero, sin embargo, hay que reconocer que en la España del 
siglo XIX no existía un grado de capacitación profesional suficientemente desa-
rrollado como para facilitar los cuadros técnicos capaces de llevarla a cabo, de 
modo que la cualificación se adquiría, prácticamente de forma exclusiva, a tra-
vés de la experiencia en los negocios. De este modo, la figura de socio y de 
gestor se confundían, y, de hecho, la existencia de socios industriales no era 
otra cosa que una forma de otorgar el status de socio al que no disponiendo 
de capital sólo aportaba su industria, es decir, sus conocimientos y dedicación. 
Los socios industriales eran remunerados con una parte de los beneficios, que, 
por lo general, no retiraban del negocio y terminaban añadiendo al capital. Si-
milar tratamiento tenían algunos empleados que, en función de su dedicación 
o aptitud, pasaban a participar de los beneficios —se solía dedicar para estos 
fines entre el 10 y el 20 por ciento de los resultados— y que solía ser la vía para 
su conversión en socios de pleno derecho. Este mecanismo de integración pro-
gresiva y participación en el capital de la empresa funcionó de manera general 
en España (y en mayor medida, si cabe, en las colonias de ultramar) como lo 
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había hecho en otros países en circunstancias similares. Y no sólo en el comer-
cio, sino también en empresas industriales. Son conocidas las biografías de mu-
chos empresarios y financieros (tanto españoles como indianos) que de este 
modo pudieron hacerse con los conocimientos y el capital necesarios para mi-
ciar su carrera empresarial, que de otro modo les hubiera resultado totalmente 
inalcanzable. 
En cuanto al funcionamiento, la estructura organizativa de las sociedades 
personalistas era extremadamente ágil y contrastaba con la más pesada de las 
sociedades anónimas, con diversos órganos de gobierno o control guntas de 
accionistas. Consejos de administración, Comisarios Regios...) que llevaban 
aparejado un costo nada despreciable y que no añadía ventajas funcionales . 
Por lo que se refiere a la adaptabilidad, en otro lugar nos hemos ocupado de 
un sector concreto, el bancario, en el que fiíeron abundantes los ejemplos de 
superación de las fiíertes crisis -especialmente la de 1865-66- por parte de 
las sociedades personalistas, mientras sucumbían buena parte de las socieda-
des anónimas; no porque las pérdidas fiaesen menores en aquellas, sino porque 
la responsabilidad personal obligaba a aplicar una estricta y acertada política 
le saneamiento Se achaca como fiíerte inconveniente de las sociedades personalistas la li-
mitación a la vida de los socios, pero en la práctica esto no cercenaba la dura-
ción de la empresa, sino, en todo caso, de la razón social. Fallecido o retirado 
uno de los socios, o bien la razón social figuraba durante un tiempo con el 
~~^^^^^^\o ilustrativo de camb.o de sociedad anór,ima a sociedad 1- -°" ; ' ^ '^ " ^ ' ¿ ^ ¡ ^ 
Sociedad Española Mercantil e Industrial, que pasó a girar como «^e ' - e t l l e r y Bauen, puesw 
que, como afirma el profesor Tortella, «no había ya razón para mantener una - " " J J f ™ " ^ ° 
de la Sociedad Española, con todos los ,nconvementes de las soledades "non'masjú - b ayado e 
mío,, cuando Weisweiiler y Bauer podían realizar tanto o mas - - ^ esto;^ ^^ ^^ ^^ ^^  
accionistas y sesiones del Consejo» (Tortella Casares, G., 1973, p. 291). l-or otra par 
nos regios bancanos fueron objeto de permanentes protestas, hasta que tuvieron que ser supn 
midos(GarcíaLópez,J.R., 1989a, pp. 37, 74-78). , i •• J„ i aA4 A5 «obre 
'» García López,/ R. (1989b), pp. 129-130, compara '°%^f^"- '^^^'^^ ^ ^ t \ ' ' b Í ^ o s el 
un banco (Banco de óv.edo) y una casa de banca (Enrique Samz, de ^a^nd) en ambos casos e 
impacto fue brutal, pero difirieron en el modo de superarlo. Naturalmente, «^"^^i" la casa^ j -
banca quebraban, pero el respaldo patrimonial suponía una certa « - ^ " ^ / « ^ ' ° ; J ^ ^ E H ° " e 
por ejemplo, una de las quiebras bancadas más sonadas, la de la casa ^e banc^ ¿e Ennqu 
O'Shea y Compañía, de Madnd, declarada en 1865, tras haber ^-P"! '^ ' ' ^" P ^ L del Bak o de 
solvió liquidando a sus acreedores el 76 por ciento de '^/^l^'¿;::^tTrÍl^:^^n^: 
España, Secretaría, Leg. 2076). Esta P » ! ' " " ^ P ^ ^ f ' ^ X , f^ R Í Í Tara dos empresas te«^^ 
como lo demuestra un caso relevante estudiado por J. Nadal V ^ ^ ^ ' ^ J P" j ^ ^ , „¿„ i^ , ) , 
les. la fábrica «de la Rambla» (sociedad colectiva) y «La España 7 ™ * f ^^^zando la pri-
que observaron políticas de ampliación de beneficios - ' ^ - ^ ^ - ' ^ / ^ ^ r j / ^ l ' ^ l p o n s a -
meta prudentes amortizaciones, mientras la segunda ^ 7 ? ™ ' " / ' " ! , " , "~2-78) 
ble política de reparto de dividendos (Nadal Oller. J., y Ribas, E. (1974), pp. 72 78). 
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añadido «en liquidación» (que nada tenía que ver, como a veces se cree, con la 
suspensión de actividades) hasta que se formalizase la nueva, o de forma inme-
diata se alteraba con la incorporación, en su caso, de los apellidos de los nue-
vos socios gerentes. Estas reconstituciones aseguraban la continuidad del pro-
yecto empresarial, adaptándose a las nuevas circunstancias. Todavía se puede 
añadir que, precisamente por la corta vida laboral de los socios (especialmente 
corta en el ámbito colonial), esa flexibilidad, al permitir la retirada no traumática 
y la incorporación natural de los nuevos socios, aseguraba los relevos que ga-
rantizaban la continuidad, constituyendo un medio nada despreciable de gene-
ración de empresarios. 
CONCLUSIÓN: EFECTOS POSITIVOS DE LA DIFUSIÓN 
DE LAS SOCIEDADES PERSONALISTAS 
Sin duda lo deseable para que la economía española del siglo XIX hubiera 
conseguido mayores tasas de crecimiento habría sido el predominio de empre-
sas con forma de sociedad anónima y elevados capitales que, como dice el pro-
fesor Tortella a propósito de la siderurgia, «hubieran aumentado la capacidad y 
la escala de las fábricas, y la producción hubiera crecido a ritmo mucho más rá-
pido del que lo hizo» '', pero por las razones ya citadas no pudo ser así, y ad-
mitido esto, debemos preguntarnos si el mantenimiento de las formas persona-
listas de asociación fue una opción regresiva, o si, por el contrario, contribuyó a 
facilitar el desenvolvimiento económico. Ciertamente, es una obviedad que en 
ausencia de formas nuevas, la única opción era continuar con las conocidas, 
pero lo que pretendemos aquí es constatar que el desarrollo de los mecanismos 
de estas sociedades aportó notables beneficios sobre la dinámica empresarial. 
En primer lugar debemos destacar que las posibilidades de integración en 
el negocio, a través de la participación en los beneficios primero y en la incor-
poración como socios después, actuó sobre los empleados como un poderoso 
estímulo al incremento de la dedicación y el rendimiento, lo que se traducía 
en una mayor eficiencia y, por tanto, en una mayor productividad. Pero, ade-
más, los beneficios repartidos entre los empleados suponían un medio de acu-
mulación para ellos (fundamental, habida cuenta de las limitaciones de la épo-
ca) y de autofinanciación para la empresa (no solían ser retirados, permane-
ciendo en forma de depósito para luego, en su caso, ser incorporados al ca-
pital). 
" Tortella Casares, G. (1973), p. 237, 
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En segundo lugar, ya fuese por medio de la Bgura de socio industrial o 
por la vía de integración progresiva de empleados, estas sociedades ejercieron 
una indiscutible función de formación de empresarios, estableciendo un puen-
te de unión del trabajo con el capital. Esta promoción era, además, fuertemen-
te selectiva, y en la selección operaban fundamentalmente factores de eficacia 
y profesionalidad, ya que el interés de los socios era captar copartícipes efi-
cientes, tanto para la marcha inmediata de la empresa como para su desenvol-
vimiento futuro, dado que, con frecuencia, la retirada de los socios consistía 
en pasar a la situación de comanditarios y, por tanto, su capital debería que-
dar en manos de buenos gestores. I I -
La mayor objeción que se hace a las sociedades personalistas es la limita-
ción de la cifra de capital, que le impide acceder a grandes proyectos o conse-
guir economías de escala. Sin negarlo, debemos matizarlo con la consideración 
de que estas formas sociales estuvieron presentes en todos los países en las pri-
meras etapas de la industrialización, en los que el reducido tamaño de merca-
do y la ausencia de acumulación previa fueron determinantes a la hora de con-
figurar el dimensionamiento empresarial. 
En definitiva, cabe concluir que las sociedades colectivas y comanditarias 
fueron coherentes con la situación general de la economía española, que actua-
ron como factor dinamizador en un país y una época con abundantes caren-
cias y que permitieron que las diferentes ramas industriales y comerciales en 
las que fueron adoptadas experimentasen un notable crecimiento. Probable-
mente en ese contexto resultaban más anacrónicas, por demasiado avanzadas, 
las sociedades anónimas. 
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